






certain  recognised  exceptions  both  at  common  law  and  under  statute.    One  of  these 
exceptions  is  commonly  referred  to  as  the  negative  stipulation  or  underlying  contract 
exception.    In  recent  times  the  operation  of  this  particular  exception  has  given  rise  to  a 









underlying  contract’) may,  or may  not, make  express  provision  for  the  circumstances  in 
which  the  beneficiary  can  call  on  the  bank  guarantee.    Even where  express  provision  is 
made, the drafting of the underlying contract is likely to vary with the individual commercial 
transaction.  However, there is one principle that is common to all transactions requiring the 
provision  of  a  bank  guarantee.    In  this  regard,  the  autonomy  principle  provides  that  the 
contract between  the  issuing bank  and  the beneficiary  is  completely  independent of  the 
                                                 
  Dr Bill Dixon B Econ, LLB  (Hons)  (Qld) LLM SJD  (QUT); Associate Professor, Law School, Queensland 
University of Technology.    I am  indebted for research assistance provided by Ms Marie Corrigan but 
any errors or omissions remain my own. 
1  Bank guarantees, unconditional performance bonds, banker’s undertakings, standby  letters of credit 
and  independent  or  first  demand  guarantees,  although  differently  described,  all  serve  the  same 
commercial purpose: Boral Formwork v Action Makers  [2003] NSWSC 713,  [36].   See, also, Byrne  J, 
‘Rights of the Grantor under a Performance Bond: Sand in the Wheels of Commerce?’ (2001) 17 BCL 4 








pay  on  demand  can  be  qualified  by  reference  to  the  terms  of  the  contract  between  the 
contractor and the owner.4   
This principle has been adopted on numerous occasions by state appellate courts as well as 
the  Full  Court  of  the  Federal  Court5  and  reflects  the  commercial  desirability  that  such 
instruments be ‘as good as cash’.6  As observed by Stephen J7 in Wood Hall: 
 
Once a document of  this character ceases  to be  the equivalent of a cash payment, 
being  instantly  and  unconditionally  convertible  to  cash,  it  necessarily  loses 
acceptability.   Only so  long as  it  is ‘as good as cash’ can  it fulfil  its useful purpose of 
affording  to  those  to whom  it  is  issued  the  advantages of  cash while  involving  for 
those who procure  its  issue neither the  loss of use of an equivalent money sum nor 
the interest charges which would be incurred if such a sum were to be borrowed for 
the purpose.   Being  ‘as  good  as  cash’  in  the eyes of  those  to whom  it  is  issued  is 
essential to its function.8 
 




                                                 
2   The  autonomy  principle was  first  associated with  the  letter  of  credit or  documentary  credit.    The 


















(1)  An  injunction  will  issue  to  prevent  a  party  in  whose  favour  the  performance 
guarantee has been given from acting fraudulently. 
(2)  An  injunction  will  issue  to  prevent  a  party  in  whose  favour  the  performance 
guarantee  has  been  given  from  acting  unconscionably  in  contravention  of  the 
Australian Consumer Law. 
(3) An  injunction will  issue to prevent the party  in whose favour the guarantee has 




diminution  with  specific  reference  to  the  third  exception,  commonly  referred  to  as  the 
negative  stipulation  or  underlying  contract  exception.    It  is  this  exception  which  has  in 
recent years produce a wealth of case law.12  However, before considering the operation of 




                                                 
9  Dixon, n 6 at 395. 
10  Clough Engineering Ltd v Oil & Natural Gas Corp Ltd [2008] FCAFC 136 [77]. 
11   The author has previously considered the operation of the three listed exceptions: Dixon, n 6. 
12   See, for example, Lucas Stuart Pty Ltd v Hemmes Hermitage Pty Ltd [2010] NSWCA 283; Kell & Rigby 
Holdings Pty  Ltd  v  Lindsay Bennelong Developments Pty  Ltd  [2010] NSWSC 777; Ceresola TLS AG v 
Thiess Pty Ltd [2011] QSC 115; Redline Contracting Pty Ltd v MCC Mining (Western Australia) Pty Ltd 
[2011]  FCA  1337;  Miwa  Pty  Ltd  v  Siantan  Properties  Pty  Ltd  [2011]  NSWCA  297;  ALYK  Limited  v 
Caprock  Commodities  Trading  Pty  Limited  [2012]  NSWSC  1558;  Universal  Publishers  Pty  Ltd  v 
Australian Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021; Walton Construction Pty Ltd v Pines Living Pty 






two ends.   As noted by the New South Wales Court of Appeal  in  in Lucas Stuart Pty Ltd v 
Hemmes Hermitage Pty Ltd [2010] NSWCA 283 (‘Lucas Stuart’), these two ends are first, as 
security in the event of the account party’s insolvency and, secondly, for the beneficiary to 
obtain  prompt  payment  of  amounts  the  beneficiary  claims  to  be  entitled  to  despite  the 
claim being disputed by the account party, that is, as a risk allocation device. 
A  beneficiary will  undoubtedly  hold  a  reasonable  expectation  that  a  bank  guarantee will 
fulfil  these  two  functions.    Similarly,  it may  reasonably be expected by an account party, 
who is required to provide a bank guarantee, that the bank guarantee will serve these both 
these  functions.    Given  that  cash  would  fulfil  both  functions,  the  account  party  should 
reasonably expect that a bank guarantee, being offered as a cash equivalent,  is also being 





Having mentioned  the  reasonable expectations of  the parties  to  the underlying  contract, 
being the beneficiary of a bank guarantee and the account party who is required to provide 
a  bank  guarantee,  it  is  appropriate  to  briefly  consider  the  significance  which  the  law 
attaches to the reasonable expectations of contractual parties.13  In the context of contract 




partially  responsible  for what  Seddon  described,  in  1994,  as  the  ‘measured mutation’  of 
Australian contract law.17  In a similar manner, while noting that our legal system does not 
                                                 
13   Eisenberg,  amongst  other  academic writers,  has  noted  that  contract  law  is  to  a  significant  extent 
about  the  protection  of  reasonable  expectations: M  Eisenberg,  ‘The  Theory  of  Contracts’  in  Peter 
Benson (ed), The Theory of Contract Law: New Essays (2001) 246. 
14   In Howtrac  Rentals  Pty  Ltd  v  Thiess  Contractors  (NZ)  Ltd  [2000] VSC  415, Gillard  J  noted  that  the 














legitimate  commercial  expectations  …  and  the  confident  assumptions  of  commercial 
parties.’20 
 
By contrast, rather  than perceiving a  trend or movement  in  the  law, some merely discern 




the  hypothetical  ‘reasonable  man’  is  by  definition  not  dishonest.22    On  this  basis  the 
proposition  was  redefined  simply  to  say  that  the  law  must  respect  the  reasonable 





and  still  is  the  principle  (sic) moulding  force  of  our  law  of  contract …  if  the  prima  facie 
solution  to  a  problem  runs  counter  to  the  reasonable  expectations  of  honest  men,  this 
criterion  sometimes  requires a  rigorous examination of  the problem  to ascertain whether 
the law does indeed compel demonstrable unfairness.24 




20   D W McLauchlan,  ‘The  ‘New’  Law  of  Contract  in New  Zealand’  [1992] NZ  Recent  LR  436,  436  as 
referred  to  by  Charles  E  F  Rickett,  ‘Some  Reflections  on  Open‐Textured  Commercial  Contracting’ 
(2001) AMPLA Yearbook 374 at 380. 







The  relevance of  this  is perhaps best encapsulated  in  the observation of Sir Robin Cooke 




stipulation or underlying contract exception  to  the autonomy principle.    In particular,  the 
question  to  be  considered  is  whether  this  recent  case  law  appropriately  recognises  the 




The  third  exception  to  the  autonomy  principle,  the  negative  stipulation  or  underlying 
contract exception, allows an account party to point to the circumstances under which the 
beneficiary  is  precluded,  pursuant  to  the  underlying  contract,  from  demanding  payment 





with  financier’s  autonomy,  the  beneficiary  is  precluded  from  invoking  the  financier’s 
autonomous obligation.30 
Origin and Development of the Exception 
                                                 
25   Sir Robin Cooke, ‘Book Review’ (1992) 108 LQR 334, 336 as referred to by Mason, n 15 at 72. 















The origin of  the negative  stipulation or underlying contract exception31  lies  in  the obiter 
comments made by Stephen  J  in Wood Hall where,  in  response  to a  submission  that  the 
Authority  was  in  breach  of  its  contract  in  making  demand  for  payment  before  its 
entitlement to damages had been established, his Honour said: 
Had the construction contract itself contained some qualification upon the Authority's power 





entitlement  is  actually  present  or  absent  with  a  second  long  line  of  existing  authority 
upholding a beneficiary’s recourse to a bank guarantee or instrument of like ilk provided the 
claimed entitlement was made in good faith being neither fanciful nor specious.34 
In  essence,  the  distinction  between  these  two  lines  of  authority  is  a  contrast  between 
whether the entitlement must be objectively measurable or whether  it  is enough that the 
entitlement  is  claimed  by  the  beneficiary  in  good  faith.    The  absence  of  a  High  Court 
                                                 





Rigby  Holdings  Pty  Ltd  v  Lindsay  Bennelong  Developments  Pty  Ltd  [2010]  NSWSC  777;  Walton 
Construction Pty Ltd v Pines Living Pty Ltd [2013] ACTSC 237; Universal Publishers Pty Ltd v Australian 
Executor Trustees Ltd [2013] NSWSC 2021; Mainstream (Aust) Pty Ltd v Gilpip Bayside Projects Pty Ltd 





34   Recent examples  include Ceresola TLS AG v Thiess Pty Ltd  [2011] QSC 115; ALYK Limited v Caprock 
Commodities Trading Pty Limited [2012] NSWSC 1558; Otter Group Pty Ltd v Wylaars [2013] VSC 98 
and  Saipem  Australia  Pty  Ltd  v  GLNG  Operations  Pty  Ltd  [2014]  QSC  310.    Again,  these  recent 










In  terms of  judicial precedent,  it  is noteworthy  that  the 2008 decision of  the Full Federal 
Court37  in  Clough  Engineering  seemed  to  provide  strong  support  for  the  second  line  of 
authority when  the  Full  Federal Court  said  ‘clear words’ would be  required  to  support  a 
construction  which  inhibited  a  beneficiary  calling  on  a  performance  guarantee  (in  the 
absence  of  fraud.)38    It  is  suggested  that  such  an  approach  sits  comfortably  with  the 
reasonable  expectations  of  the  contractual  parties  being  that  a  bank  guarantee  is  to 
function both as a security and as a risk allocation device. 
Despite  the  strong  support  expressed  in  Clough  Engineering  for  the  second  line  of 
authority,39  there  nevertheless  appears  to  be  a  persistent  trend  to  broaden,  rather  than 
narrow,  the scope of underlying contract exception, as can be observed  through a glut of 
cases since 2008 where the first  line of authority referred to has been paramount.40   Most 
notably,  in  Lucas  Stuart  the New  South Wales  Court  of  Appeal  reversed  a  lower  court’s 
refusal to injunct a principal from calling on an unconditional performance guarantee on the 






















device.   The Court  further observed  that not every contract seeks  to achieve both goals41 
and that the contract in this instance was one in which only the first was achieved because, 




Wales Court  of Appeal  in  Lucas  Stuart  and  the  Full  Federal Court  in  Clough  Engineering.  
Given  that  there  was  no  significant  difference43  between  the  contractual  clause  under 
consideration44  in  Lucas  Stuart  and  the  clause  considered45  in  Clough  Engineering,  it  is 
suggested, with respect, that the decision in Lucas Stuart represents something of a leap of 
reasoning from the law set out in Clough Engineering.  Tyree and Sheahan attribute this to 
the court’s  interpretation of  the purpose  for giving a bank or demand guarantee.46   They 
note that,  in Lucas Stuart, the Court assumed the existence of only the first purpose, then 
looked  for  indications  that might  support  the existence of  the  second whereas  in Clough 
Engineering,  the  Court,  having  regard  to  the  accepted  nature  of  the  unconditional 
undertaking,  presumed that both purposes were intended unless expressly qualified.47 
Despite  the  highly  persuasive  nature  of  the  precedent  constituted  by  the  Full  Federal 
Court’s  decision  in  Clough  Engineering,  the  Court  in  Lucas  Stuart  distinguished  Clough 
Engineering on the basis that the performance guarantee in Lucas Stuart did not contain any 
terms  similar  to  those  identified  in Clough Engineering  (i.e.  statements  to  the effect  that 
                                                 
41  It has been submitted that this observation by the Court was wrong on the basis that the parties knew 
that the terms of the guarantee obliged the bank to pay on demand and that the bank’s obligation to 
pay  was  despite  any  dispute  between  the  parties:  Tyree  and  Sheahan,  ‘Performance  Bonds: 
Preventing Payment’ (2014) 25 JBFLP 118 at 127. 
42   Lucas Stuart Pty Ltd v Hemmes Hermitage Pty Ltd [2010] NSWCA 283 [39]‐[41]. 
43  An observation  shared by  Tyree  and  Sheahan, n 41  at 126.    The observation has  also been made 
elsewhere that there are numerous examples of textual analysis of clauses giving rise to prima facie 











payment  by  the  guarantor  would  be  made  without  reservation  or  protest  and 
notwithstanding  disputes  pending)  that  could  qualify  the  relevant  clause  in  the  same 
manner.    Indeed Macfarlane  JA went  so  far as  to express  reservations as  to whether  the 
contract  in Clough Engineering, being  ‘expressed  in terms of objective fact’, could truly be 
said to have intended the performance guarantee to have a risk allocation purpose. 
In the author’s view, when Clough Engineering and Lucas Stuart are considered side‐by‐side, 
Clough  Engineering  is  the  decision  that  most  accurately  reflects  the  High  Court’s 
jurisprudence  in relation to bank guarantees.    In this regard,  it  is established by numerous 
appellate authorities48  that  the general  rule  is  that a  court will not enjoin  the  issuer of a 
bank  or  performance  guarantee  from  performing  its  unconditional  obligation  to  make 





  The  rational  for  the  general  rule  is  that by providing  for  security  to be  given,  the parties 





have  applied  Lucas  Stuart  in  a  manner  that  continues  to  broaden  the  operation  of  the 
exception.  In the author’s view, these results are difficult to reconcile with the reasonable 
expectations of  the  contractual parties  in  circumstances where  a  commercial  transaction 
calls  for a bank guarantee  to be provided.   Two  recent  single  judge decisions,  from New 
South Wales and Victoria  respectively, provide a clear  illustration of  the manner  in which 
the  operation  of  this  exception  has  denuded  a  bank  guarantee  of  its  function  as  a  risk 





















the Bank Guarantee because  it claimed  that  the defendant was  in breach of  the  lease, or 
whether  it was only entitled  to do so  if  in  fact  the  lessee had breached  the  lease.    In  the 
latter  event,  the  question  was  whether  there  was  a  serious  question  to  be  tried  as  to 
whether  the  lessee was  not  in  breach  of  the  lease,  if  so whether  damages would  be  an 
adequate remedy if the lessor made a demand on the banker's undertaking but it was held 
that  the  lessor was not entitled  to make  that demand  and,  if damages would not be  an 
adequate remedy, where did the balance of convenience lie.52 
The Court delineated the two purposes for which a bank guarantee  is usually provided (to 
secure performance and  to allocate  risk pending  resolution of a dispute).    It said  that  the 
second  of  these  two  purposes  can  readily  be  drawn  if  the  contract  provides  that  the 
performance bond may be called on if the party claims to be entitled to be owed money, or 
claims that the opposite party  is  in breach of the contract.53   White  J considered whether 




















or  capable of being established objectively when  the demand  is made. There  is  a middle 
ground; that the claim of default may be raised in good faith but may be disputed. Whether 
the raising of a dispute as to the existence of a breach provides an answer to a claim being 
made  on  the  performance  bond will  depend  on  the  proper  construction  of  the  contract, 
including  any evidence  as  to  commercial practice  that may be  admissible or  about which 
judicial notice can be taken.57  
Ultimately  the  judge concluded  that  there was serious question  to be  tried as  to whether 





In  this  case, Vickery  J  had  cause  to  consider  the  operation  of  a  clause  in  the  underlying 
contract that dealt with availability of security and provided that, following the giving of five 







days’  notice  of  its  intention  to  do  so,  Sugar may  have  recourse  to  the  security when  it 
claimed acting reasonably to be entitled to: 
 the payment of moneys or an  indemnity by Lend Lease under or  in consequence of 
or in connection with the contract; 
 reimbursement  of  any  moneys  paid  to  others  under  or  in  connection  with  the 
contract; or 





notice  in  question  was  invalid  and  that  it  would  suffer  significant  commercial  and 
reputational damage in the building industry if Sugar was permitted to have recourse to the 








quo  pending  trial.    After  overcoming  the  usual  thresholds  in  relation  to  interlocutory 
injunctions,  the  injunction was granted and Sugar was  restrained  from having  recourse  to 
the bank guarantees pending trial of the dispute in full.58 
 
As can be seen, the result  in both  instances was that the bank guarantee  in question was 





that  the party giving  the bank guarantee shall be out of pocket pending  resolution of  the 














was silent on  the circumstances  in which  the beneficiary could have recourse  to the bank 











absence  of  any  express  provision  in  the  contract  itself  relating  to  the  circumstances  in 
which recourse might be had to the guarantee,  in my view the fact that the guarantee  is 
                                                 
59  These decisions have engendered considerable commentary within the  legal profession.   For two of 
numerous examples of commentary by legal firms, see, Danielle Mildren, Clayton Utz Insights, ‘Is Your 
Bank  Guarantee  Worth  the  Paper  it  is  Written  on?’ 
http://www.claytonutz.com/publications/edition/02_april_2015/20150402/is_your_bank_guarantee
_worth_the_paper_its_written_on.page  (Accessed  25  May  2015)  and  Piper  Alderman,  ‘Bank 






circumstance which would  permit  it  to  serve  the  allocation  of  risk  purpose.    [emphasis 
added]    As  I  have  indicated  above,  Wood  Hall  does  not  stand  for  any  such  general 
proposition.    I do not accept  the submission made by Pines  that  in  the absence of a clear 
negative stipulation a party may not be enjoined from calling on an unconditional guarantee 
except where there  is  fraud or unconscionability.   Consistently with  the approach taken  in 
Clough,  Fletcher,  Bachmann  and  Lucas  Stuart,  when  dealing  with  an  application  for  an 






negative stipulation or underlying contract exception.    In particular,  it will be recalled that 
Stephen  J  in Wood Hall  referred  to  the exception having  the potential  to arise where  the 




describe the approach  in this  instance as  ‘bewildering’, and that an  ‘extension of the  logic 
shows  that  the beneficiary never has  the  right  to  call upon  the bank  guarantee.’62   They 
continue: 














Are  Courts  Recognising  the  Reasonable  Expectations  of  the  Beneficiary  of  a  Bank 
Guarantee  that  a Bank Guarantee  should  Function not only  as  a  Security but  as  a Risk 
Allocation Device? 
 
Unfortunately,  from  a  beneficiary’s  point  of  view,  unless  certain  key  safeguards  are 
routinely adopted, there is a significant risk that the answer to this question will be ‘No’. 
 
Notwithstanding  the arguably  reasonable expectations of  the beneficiary and  the account 











Faced  with  clearly  divergent  lines  of  authority,  there  are  significant  implications  for 
beneficiaries.   As demonstrated, beneficiaries have a  legitimate concern and a  reasonable 
expectation that bank guarantees66 will be as  ‘good as cash’.   The  intended advantages of 
these instruments, as compared to a usual guarantee, are clear.67  Although it is not possible 
                                                 
64  A possibility referred to elsewhere: Tyree and Sheahan, n 41 at 127. 
65  It  is expressly acknowledged that the  implications mentioned are consistent with recommendations 
previously made by the author: Dixon, n 6. 
66   Similar considerations will extend to unconditional performance bonds. 




to  exclude  the  operation  of  the  ‘fraud  exception’,68  a  beneficiary’s  protection  will  be 
maximised if the bank guarantee or unconditional performance bond operates not only as a 







should also ensure  that  the nominated  issuing bank  is unlikely  to have a  liquidated claim 
which may be set off as against the beneficiary.73 
 




pocket  pending  resolution  of  a  dispute)74  or  insolvency  be  borne  by  the  account 
party;  
                                                 
68   For public policy reasons. 
69   In  Fletcher  Construction  Australia  Ltd  v  Varnsdorf  Pty  Ltd  [1998]  3  VR  812  the  Supreme  Court  of 
Victoria expressly  recognised  the potential use of  these  securities as  risk allocation devices.    Jones 







unconditional once a demand  is made  in accordance with the  instrument: Boral Formwork v Action 
Makers [2003] NSWSC 713 at [35]. 
71   In order  that  the  form of  the document  is seen  to  represent  the  intention of  the parties: Malaysia 
Hotel (Australia) Pty Ltd v Sabemo Pty Ltd (1993) 11 BCL 50. 








 the bank guarantee may be  called upon  if  the beneficiary claims  to be entitled  to 
money or claims that the account party is in breach of the underlying contract;75 and 
 the  terms of  the underlying contract do not  (and are not  intended  to) contain any 
restriction  upon  the  beneficiary’s  right  to  make  demand76  and  further  that  the 
beneficiary  is entitled to make demand under the bank guarantee or unconditional 




drafting  of  the  underlying  contract.    In  this  regard,  the  decision  in  Bateman  Project 
Engineering  Pty  Ltd  v  Resolute  Ltd  [2000] WASC  284,  to  the  effect  that  a  no  injunctions 
clause  in  the  contract  ousted  the  jurisdiction  of  the  court, must  be  borne  in mind.    An 






the  account  party.    Express  provisions  in  the  underlying  contract  would  circumscribe 
argument based on  implied restrictions and also militate against any  interference with the 
                                                 
75  As noted by White J (at [17]) in Universal Publishers Pty Ltd v Australian Executor Trustees Ltd [2013] 




77   Adopting  the words of Murphy  J,  this will help prevent a  situation where all  the  ‘legal and  factual 
complexities  of  a  …  dispute  would  be  injected  into  an  otherwise  straightforward  unconditional 
undertaking’: Wood Hall Ltd v Pipeline Authority (1979) 141 CLR 443 at 461. 




















Once a document of  this character ceases  to be  the equivalent of a cash payment, 












calling on  a bank  guarantee where  a breach  is  alleged  in  good  faith85  is  suggested  to be 
consistent with the reasonable expectations of the parties to the underlying contract.  This 
approach  is  supported  on  the  basis  that,  as  mentioned,  giving  effect  to  reasonable 
expectations should be a prime object of the law. 
 











However, notwithstanding  the support expressed  in  this article  for such an approach,  this 
approach has not  assumed paramountcy.   Rather,  the operation  and demarcation of  the 
negative stipulation or underlying contract exception to the autonomy principle seems to be 
rather more  ad  hoc  than  principled.    In  turn,  as  the  case  law  clearly  demonstrates,  this 
means there is a far greater likelihood that a bank guarantee will not perform the function 
of  a  risk  allocation  device.    The  considerable  line  of  authority  which,  contrary  to  the 
approach evinced  in Clough Engineering,  seems  to  start  from  the assumption  that a bank 
guarantee  is only  to provide  the  first  function of being a  security,  rather  than necessarily 
perform the second function of being a risk allocation device in the event of a dispute under 
the underlying contract, means that the drafting of the necessarily  individual terms of the 
underlying  contract  in  question  has  loomed  large  in  the  judicial  resolution  of  these 
matters.86   
Unless  contractual  safeguards of  the  type  suggested  in  this article are  routinely adopted, 
there is a very real risk that a benefit reasonably perceived by a beneficiary to be gained by 
requiring  the  provision  of  a  bank  guarantee may  be  held  to  be  not  available.    In  these 
circumstances,  a  bank  guarantee will  offer  no  advantages  over  an  ordinary  guarantee  at 
least so far as risk allocation is concerned.  Which leads to the question whether the general 
rule has been rather lost in the interpretation of this exception? 
                                                 
86  This appears  to be a  long  standing  trend  in  this context.    In delivering  judgment  in Malaysia Hotel 
(Australia) Pty Ltd v Sabemo Pty Ltd (1993) 11 BCL 50, Mahoney JA expressly restricted his decision to 
the particular contractual documents and the context in which they were made. 
